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Penelitian ini bertujuan untuk memberikan bukti empiris mengenai 
pengaruh solvabilitas, profitabilitas, aktivitas, dan ukuran perusahaan terhadap 
return saham pada perusahaan yang masuk dalam indeks LQ 45 Bursa Efek 
Indonesia (BEI). Data yang digunakan adalah data sekunder. Sumber data dari 
Bursa Efek Indonesia (BEI) melalui website www.idx.co.id. Penelitian ini 
mencakup 84 perusahaan dalam jangka waktu 3 tahun yaitu selama periode 2016-
2018. Penentuan sampel tersebut dengan menggunakan teknik purposive 
sampling. Penelitian ini menggunakan model regresi linier berganda, dan 
menggunakan IBM SPSS 26. 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa solvabilitas, profitabilitas, dan ukuran 
perusahaan tidak berpengaruh terhadap return saham,  sedangkan untuk aktivitas 
berpengaruh terhadap return saham. 
 
Kata kunci : solvabilitas, profitabilitas, aktivitas, ukuran perusahaan, dan return 
saham.  
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 This study aims to provide empirical evidence regarding the effect of 
solvency, profitability, activity, and firm size on stock return on companies that 
enter the LQ 45 index of the Indonesia Stock Exchange (IDX). The data used is 
secondary data. Sources of data from the Indonesia Stock Exchange (IDX) through 
the website www.idx.co.id. This study includes 84 companies in a period of 3 years, 
namely during the period 2016-2018. Determination of the sample by using 
purposive sampling technique. This study uses multiple linier regression models, 
and using IBM SPSS 26. 
 The results showed that solvency, profitability, and firm size had no effect 
on stock returns, while for activities affected stock returns. 
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Perkembangan dunia dengan 
ditandainya era globalisasi juga 
memberikan dampak terhadap 
perubahan kondisi ekonomi. Pada 
era globalisasi persaingan bisnis 
semakin ketat, persaingan tidak 
hanya dalam pasar domestik 
namun juga pada pasar 
internasional. Era globalisasi telah 
menjadi masalah tersendiri bagi 
perusahaan untuk tetap bertahan 
dalam persaingan yang ketat, 
kemudian sekarang muncul era 
revolusi industri 4.0 dimana 
persaingan tiap perusahaan akan 
semakin besar. Dalam era 
persaingan dunia usaha yang 
semakin kompetitif ini, 
kelangsungan hidup dan 
kesempatan berkembangnya 
perusahaan sangat dipengaruhi 
oleh ketersediaan dana dan akses 
ke sumber dana (Jariyah, 2017). 
Perusahaan dituntut untuk 
dapat berproduksi dengan tingkat 
efisiensi yang tinggi agar terus 
dapat bersaing. Cara untuk 
mengembangkan perusahaan 
tentunya dengan adanya tambahan 
modal, karena modal merupakan 
instrumen dasar untuk 
menggerakkan perusahaan. 
Dewasa ini ada berbagai cara 
untuk mendapatkan tambahan 
dana atau modal, salah satunya 
adalah dengan menerbitkan saham 
ke pasar modal. Perusahaan yang 
membutuhkan dana dapat menjual 
surat berharganya di pasar modal 
(Hartono, 2017:33). Bukan hal 
yang mudah bagaimana cara 
menarik investor untuk 
menanamkan modalnya pada 
sebuah perusahaan, karena di 
dalam pasar modal pun ada 
persaingan antara saham masing-
masing perusahaan terlebih 
keputusan untuk berinvestasi 
bukanlah suatu hal yang dapat 
dilakukan dengan sembarangan 
banyak hal yang perlu 
diperhatikan oleh investor. 
Saham merupakan surat 
berharga yang berupa instrumen 
bukti kepemilikan atau penyertaan 
dari individu atau institusi dalam 
sebuah perusahaan. Bagi 
perusahaan yang sudah go public 
maka sahamnya akan beredar di 
BEI, di dalam Bursa Efek 
Indonesia (BEI) harga saham 
mengalami fluktuasi atau 
perubahan harga saham. Fluktuasi 
harga saham dipengaruhi oleh 
tingkat permintaan serta 
penawaran pasar, tingkat 
permintaan maupun penawaran 
tersebut dipengaruhi oleh faktor 
internal serta faktor eksternal. 
Harga saham merupakan harga 
suatu saham yang berada dalam 
suatu pasar modal yang 
mencerminkan atau 
menggambarkan kekayaan 
perusahaan yang menerbitkan 
saham tersebut, dimana perubahan 
harga saham tersebut sangat 
dipengaruhi oleh kekuatan 
penawaran dan permintaan yang 
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terjadi. Return saham sangat 
berkaitan dengan harga saham, 
karena harga saham penutupan dan 
harga saham awal digunakan 
untuk menghitung return. 
Return yang maksimal 
merupakan harapan dari semua 
investor, harapan untuk 
memaksimalkan return tersebut 
bisa dilakukan investor dengan 
melakukan analisis serta 
melakukan pertimbangan-
pertimbangan sebelum melakukan 
investasi saham. Oleh sebab itu, 
para investor perlu mengetahui 
faktor-faktor apa saja yang 
mempengaruhi return saham, 
sehingga investor dapat 
meminimalisir risiko dan harapan 
untuk memaksimalkan return 
dapat dicapai. Ada beberapa 
analisis yang bisa dilakukan oleh 
investor, seperti analisis teknikal, 
analisis fundamental, dan analisis 
informatikal.  
Rasio keuangan yang berasal 
dari laporan keuangan ini sering 
disebut faktor fundamental 
perusahaan (Ulupui dalam 
Rosiana, 2014). Faktor 
fundamental merupakan faktor 
yang memberikan informasi 
kinerja perusahaan. Analisis rasio 
keuangan dapat digunakan untuk 
menilai kinerja keuangan 
perusahaan. Analisis rasio 
keuangan digunakan oleh 
manajemen untuk menentukan 
seberapa baik kinerja keuangan 
perusahaan, sedangkan bagi para 
calon investor analisis rasio 
keuangan digunakan untuk melihat 
kinerja keuangan perusahaan agar 
dapat menilai kondisi keuangan 
perusahaan baik atau tidak 
sehingga investor bisa menentukan 
investasi mana yang paling baik. 
Ang dalam Susanty (2018) 
menyatakan, semakin bagus 
kinerja keuangan perusahaan yang 
tercermin dari analisis rasio 
keuangan maka semakin tinggi 
pula return sahamnya. 
Rasio solvabilitas merupakan 
kemampuan perusahaan untuk 
memenuhi kewajiban finansialnya 
baik dalam jangka pendek maupun 
jangka panjang, atau mengukur 
sejauh mana perusahaan dibiayai 
dengan utang (Wiagustini, 
2010:77). Bukti empiris yang 
menunjukkan bahwa solvabilitas 
mempunyai pengaruh positif dan 
siginifikan disampaikan oleh 
Aryanti dan Septiatin (2018), hal 
serupa juga dilakukan oleh 
Prabawa dan Lukiastuti (2015) 
menunjukkan bahwa solvabilitas 
berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap return saham, hal ini 
berbeda dengan hasil penelitian 
(Hanivah & Wijaya, 2017) dan 
juga penelitian yang dilakukan 
oleh Riawan (2019) yang 
menunjukkan bahwa solvabilitas 
berpengaruh negatif. 
Rasio profitabilitas 
merupakan rasio untuk mengukur 
kemampuan perusahaan dalam 
memperoleh laba atau ukuran 
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efektifitas pengelolaan perusahaan 
(Wiagustini 2010:77). Rasio 
profitabilitas yang dihasilkan oleh 
perusahaan bisa digunakan sebagai 
acuan untuk mengetahui profit 
yang dihasilkan serta sebagai tolok 
ukur kinerja suatu perusahaan, 
semakin tinggi profitabilitas 
perusahaan maka kinerja dan 
kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan keuntungan juga 
meningkat. Studi mengenai 
hubungan profitabilitas dengan 
return saham sering digambarkan 
sebagai hubungan yang signifikan. 
Pernyataaan ini didukung oleh 
penelitian yang dilakukan oleh 
Aryanti dan Septiatin (2018). Hasil 
penelitian yang dilakukan oleh 
(Syahbani, Murni, & Fredy, 2018) 
juga menunjukkan bahwa 
profitabilitas berpengaruh positif 
signifikan terhadap return saham. 
berbeda dengan penelitian yang 
dilakukan oleh (Fitriani & 
Sumiyarsih, 2015) mengenai 
pengaruh profitabilitas terhadap 
return saham, hasil penelitian 
menunjukkan bahwa profitabilitas 
tidak berpengaruh terhadap return 
saham. 
Penelitian ini mengacu dari 
penelitian yang dilakukan oleh 
(Aryanti dan Aziz Septiatin, 2018) 
dengan menambahkan dua 
variabel bebas yaitu rasio aktivitas 
dan ukuran perusahaan. Rasio 
aktivitas adalah rasio yang 
mengukur seberapa efektif 
perusahaan dalam memanfaatkan 
sumber daya yang dimilikinya. 
Rasio yang rendah menunjukkan 
bahwa operasi perusahaan tidak 
maksimal atau perusahaan tidak 
efektif dalam mengelola investasi 
pada asetnya, sebaliknya semakin 
tinggi nilai rasio ini menunjukkan 
bahwa perusahaan efisien dalam 
menggunakan aset tersebut 
(Wiagustini 2010:77).  Penelitian 
yang dilakukan oleh Kadarini 
(2015) mengemukakan bahwa 
rasio aktivitas berpengaruh positif 
terhadap return saham, sedangkan 
penelitian Prabawa dan Lukiastuti 
(2015) mengemukakan bahwa 
rasio aktivitas berpengaruh negatif 
terhadap return saham. 
Selain rasio keuangan, faktor 
internal lainnya yang berpotensi 
mempengaruhi return saham 
adalah ukuran perusahaannya. 
Ukuran perusahaan dijadikan 
sebagai variabel bebas dengan 
asumsi bahwa investor yang akan 
berinvestasi mempertimbangkan 
besar kecilnya ukuran suatu 
perusahaan. Penelitian oleh 
Susanty (2018) menunjukkan 
bahwa ukuran perusahaan 
berpengaruh positif terhadap 
return saham. Namun dalam 
penelitian yang dilakukan oleh 
(Lestari, Andini, & Oemar, 2016) 
menunjukkan hasil yang berbeda 
yaitu ukuran perusahaan 
berpengaruh negatif terhadap 
return saham. 
Penelitian ini dilakukan pada 
perusahaan yang masuk dalam 
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indeks LQ-45. Penulis memilih 
perusahaan yang masuk dalam 
indeks LQ-45 karena saham-
saham tersebut merupakan saham 
yang paling aktif diperdagangkan 
dan memiliki tingkat likuiditas 
yang tinggi, serta paling banyak 
diperhatikan dan dicari oleh para 
pelaku pasar khususnya investor. 
Oleh karena itu penulis tertarik 
untuk mengambil judul “Analisis 
Pengaruh Rasio Keuangan dan 
Ukuran Perusahaan terhadap 
Return Saham pada perusahaan 
yang masuk dalam indeks LQ-45”. 
 
2. Landasan Teori 
Teori Sinyal (Signalling Theory) 
Grand theory yang melandasi 
penelitian ini adalah teori sinyal. 
Teori sinyal menjelaskan 
mengenai bagaimana informasi 
yang diperoleh investor sama 
dengan manejemen mengenai 
prospek perusahaan. Namun 
dalam kenyataannya manajemen 
memiliki informasi yang lebih 
baik dari para investor, perbedaan 
ini disebut asimetri informasi dan 
ini memiliki dampak penting pada 
struktur modal yang optimal 
(Brigham dalam Budiharjo, 2018). 
Menurut Hartono (2017), 
informasi yang disajikan 
merupakan suatu pengumuman 
dan akan memberikan sinyal bagi 
investor dalam pengambilan 
keputusan investasi. Jika informasi 
yang disajikan mengandung nilai 
positif,  maka diharapkan pasar 
akan merespon informasi. 
Informasi yang diterima pelaku 
pasar terlebih dahulu akan 
dianalisis serta diinterprestasikan 
informasi tersebut sebagai sinyal 
positif (good news) atau sinyal 
negatif (bad news). 
Teori ini juga membahas 
bagaimana seharusnya manajemen 
(agent) memberikan sinyal-sinyal 
mengenai keberhasilan atau 
kegagalan kepada pemilik modal 
(principle). Informasi yang 
terkandung dalam laporan 
keuangan akan  dianggap sebagai 
sinyal apakah manajemen 
mengelola perusahaan sesuai 
dengan kontrak atau tidak. 
Informasi sangat diperlukan oleh 
investor untuk mengevaluasi risiko 
sehingga investor dapat 
melakukan diversifikasi portofolio 
dan kombinasi investasi dengan 
preferensi risiko yang di inginkan. 
Investor akan menjadikan laporan 
keuangan sebagai dasar 
pengambilan keputusan, laporan 
keuangan merupakan bagian 
terpenting dari analisis 
fundamental perusahaan. Analisis 
ini dilakukan untuk mengetahui 
kinerja serta operasional 
perusahaan, semakin tinggi 
prestasi perusahaan biasanya akan 
diikuti dengan kenaikan harga 
saham (Umam & Herry S dalam 
Desy, 2017). 
Perusahaan yang memiliki 
kinerja kurang baik juga harus 
melaporkan kinerjanya, hal 
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tersebut untuk menjaga 
kredibilitas serta kapabilitasnya di 
mata investor. 
 
3. Pengembangan Hipotesis 
Pengaruh Solvabilitas terhadap 
Return Saham 
Solvabilitas adalah rasio yang 
digunakan untuk mengukur 
kemampuan modal perusahaan 
untuk dijadikan jaminan semua 
utang. Solvabilitas yang tinggi 
mempunyai dampak buruk 
terhadap kinerja keuangan 
perusahaan, karena semakin tinggi 
tingkat utang akan meningkatkan 
risiko dan mempengaruhi minat 
investor yang akan berinvestasi 
pada perusahaan tersebut. 
Sebaliknya solvabilitas yang kecil 
menunjukkan kinerja yang 
semakin baik dan akan 
berpengaruh terhadap minat 
investor untuk membeli saham 
pada perusahaan tersebut. 
Perusahaan yang mempunyai 
tingkat solvabilitas yang tinggi 
akan memberikan sinyal negatif 
(bad news) bagi para investor, 
karena investor akan menilai risiko 
perusahaan semakin besar seiring 
tingginya nilai solvabilitas. 
Dalam penelitian (Hidayat & 
Isroah, 2016), menyatakan bahwa 
solvabilitas memiliki pengaruh 
negatif dan signifikan terhadap 
return saham. Hal ini sejalan 
dengan penelitian yang dilakukan 
oleh Riawan (2019) yang 
menyatakan bahwa solvabilitas 
berpengaruh negatif terhadap 
return saham. Dari uraian tersebut 
dapat diturunkan hipotesis sebagai 
berikut: 
H1: Solvabilitas berpengaruh 
negatif terhadap return saham 
Pengaruh Profitabilitas terhadap 
Return Saham 
Profitabilitas merupakan 
rasio yang menunjukkan tingkat 
kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan laba di masa 
mendatang serta memberikan 
gambaran sejauh mana perusahaan 
beroperasi dan memberikan 
keuntungan bagi perusahaan. 
Perusahaan dengan laba ynag 
tinggi akan meningkatkan minat 
investor untuk membeli saham 
perusahaan tersebut dan 
selanjutnya akan berdampak pada 
meningkatnya harga saham 
perusahaan, harga saham yang 
meningkat akan meningkatkan 
return saham yang akan diperoleh. 
Hal ini sesuai dengan teori sinyal, 
dimana perusahaan memberikan 
sinyal positif berupa informasi 
mengenai kinerja perusahaan 
sehingga menjadikan investor 
tertarik untuk berinvestasi pada 
perusahaan tersebut. 
Isnaini, Murni, dan Fredy 
(2018) menyatakan bahwa rasio 
profitabilitas berpengaruh positif 
terhadap return saham. Hal ini 
sejalan dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Aryanty, Mawardi 
dan Selvy (2016) yang 
menyatakan bahwa profitabilitas 
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mempunyai pengaruh positif 
terhadap kenaikan return saham. 
Berdasarkan uraian diatas, maka 
hipotesis yang diajukan dalam 
penelitian ini adalah sebagai 
berikut. 
H2: Profitabilitas berpengaruh 
positif terhadap return saham. 
Pengaruh Aktivitas terhadap 
Return Saham 
Rasio aktivitas merupakan 
salah satu rasio yang menunjukkan 
tingkat efektifitas penggunaan aset 
untuk meningkatkan penjualan. 
Semakin tinggi efektifitas 
perusahaan dalam menggunakan 
aset untuk menaikkan penjualan 
maka semakin besar laba yang 
akan diperoleh dengan asumsi 
tidak ada kenaikan biaya. Semakin 
tinggi laba yang diperoleh 
perusahaan maka akan 
meningkatkan minat investor 
untuk berinvestasi pada 
perusahaan tersebut. Sehingga 
akan menaikkan permintaan atas 
saham perusahaan akan naik dan 
berpengaruh positif terhadap 
return saham. Rasio aktivitas yang 
tinggi menunjukkan bahwa 
manajer perusahaan berupaya 
memaksimalkan operasi 
perusahaan agar nantinya 
informasi atau sinyal yang 
diterima oleh investor berupa 
sinyal positif (good news). 
Dalam penelitian yang 
dilakukan oleh Kadarini (2015) 
menemukan bahwa rasio aktivitas 
berpengaruh positif terhadap 
return saham. berdasarkan uraian 
diatas, maka hipotesis yang 
diajukan dalam penelitian ini 
adalah sebagai berikut: 
H3 : Aktivitas berpengaruh positif 
terhadap return saham. 
Pengaruh Ukuran Perusahaan 
terhadap Return Saham 
Ukuran perusahaan 
menunjukkan besar kecilnya 
suatu perusahaan yang 
ditunjukkan dengan total aset, 
jumlah penjualan, rata-rata 
tingkat penjualan dan rata-rata 
total aset. Perusahaan besar akan 
dipandang oleh investor dapat 
menghasilkan laba yang lebih 
besar, sehingga return yang akan 
diberikan juga akan lebih besar 
jika dibandingkan dengan 
perusahaan kecil. Investor 
tentunya akan memilih 
perusahaan besar dengan harapan 
memperoleh keuntungan (return) 
yang besar pula. Investor akan 
menanggapi hal tersebut sebagai 
sinyal positif atau good news, 
karena perusahaan yang memiliki 
total aset dalam jumlah yang 
besar maka perusahaan tersebut 
telah mencapai tahap 
kedewasaan. Penelitian tersebut 
sejalan dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Riawan (2019) 
yang menyatakan bahwa ukuran 
perusahaan berpengaruh positif 
terhadap return saham. 
Berdasarkan uraian diatas, maka 
hipotesis yang diajukan dalam 
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penelitian ini adalah sebagai 
berikut: 
H4: Ukuran Perusahaan 
berpengaruh positif terhadap 
return saham 
4. Metode Penelitian 
Populasi dan sampel 
Populasi dalam penelitian ini 
adalah perusahaan yang masuk 
dalam indeks LQ-45 Bursa Efek 
Indonesia (BEI) selama periode 
tahun penelitian 2016-2018. 
Selama periode penelitian 
terdapat 45 perusahaan LQ-45 
yang terdaftar di BEI. 
Berdasarkan kriteria sampel 
dengan menggunakan metode 
purposive sampling, maka 
diperoleh sebanyak 28 
perusahaan. 
      Pengukuran Variabel 
a. Return Saham 
Return saham pada penelitian 







R  = Return saham 
Pt  = Harga saham 
sekarang 
Pt-1 = Harga saham 
periode sebelumnya 
b. Solvabilitas 
 Solvabilitas dalam penelitian 
ini dihitung menggunakan 
Debt to Equity Ratio (DER), 
DER dihitung menggunakan 
rumus: 







penelitian ini dihitung 
menggunakan Return On Asset 
(ROA), yaitu: 
 
𝑅𝑂𝐴 =  





Pada penelitian ini 
profitabilitas diukur dengan total 
asset turnover ratio (TATO), 
yaitu:  




e. Ukuran Perusahaan 
 Perhitungan ukuran 
perusahaan dilakukan dengan 
menggunakan logaritma natural 
pada total asset perusahaan 
dengan rumus sebagai berikut:  
       Ukuran Perusahaan=  
       Ln (Total Asset) 
 
5. Hasil Penelitian 
Statistik Deskriptif 
 Analisis statistik deskriptif 
dimaksudkan untuk menerangkan 
atau memberi gambaran mengenai 
karakteristik dari setiap variabel 
penelitian, yaitu variabel return 
saham, solvabilitas, profitabilitas, 
aktivitas dan ukuran perusahaan. 
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Sumber: Data sekunder yang diolah, 
2020 
 
Berdasarkan tabel 5.1 
menunjukkan bahwa n atau jumlah 
data pada setiap variabel yaitu 84 data 
yang berasal dari sampel perusahaan 
yang masuk dalam indeks LQ-45 
Bursa Efek Indonesia mulai tahun 
2016 sampai dengan 2018. Masing 
masing variabel akan dijabarkan 
sesuai dengan tabel 5.1 sebagai 
berikut : 
Solvabilitas yang diukur 
menggunakan Debt Equity Ratio 
(DER) diperoleh nilai standar deviasi 
sebesar 2,36598 dan nilai rata-rata 
2,1442 sehingga dapat disimpulkan 
untuk nilai standar deviasi lebih besar 
dari nilai rata-rata. Hal ini 
menunjukkan adanya variasi atau 
kesenjangan yang cukup besar antara 
nilai minimum dan nilai maksimum 
selama periode pengamatan. Nilai 
minimum sebesar 0,15 dan nilai 
maksimum 11,06. Nilai median 
0,9929 yang lebih kecil dari nilai rata-
rata yaitu 2,1442 yang berarti 
perusahaan memiliki nilai 
solvabilitas yang tinggi. 
Profitabilitas yang diukur 
menggunakan Return On Asset 
diperoleh nilai standar deviasi sebesar 
1,73394 dan nilai rata-rata 0,8025. 
Sehingga dapat disimpulkan untuk 
nilai standar deviasi lebih besar dari 
nilai rata-rata, hal ini menunjukkan 
adanya variasi atau kesenjangan yang 
cukup besar antara nilai minimum 
dan nilai maksimum selama periode 
pengamatan. Nilai minimum sebesar 
0,01 dan nilai maksimum sebesar 
11,06. Nilai median 0,1145 yang 
lebih kecil dari nilai rata-rata yaitu 
0,8025 yang berarti perusahaan 
memiliki tingkat profitabilitas yang 
tinggi. 
Aktivitas yang diukur dengan 
TATO (Total Asset Turnover) 
diperoleh standar deviasi 0,53598 dan 
rata-rata sebesar 0,6641. Maka dapat 
diketahui bahwa nilai standard 
deviasi lebih kecil dari nilai rata-rata, 
menunjukkan rendahnya variasi atau 
kesenjangan yang tidak begitu besar 
antara nilai minimum dan nilai 
maksimum selama periode 
pengamatan. Nilai minimum sebesar 
0,06 dan nilai maksimum sebesar 
2,39. Sedangkan nilai median sebesar 
0,5486 yang lebih kecil dari nilai rata-
rata yaitu 0,6641 yang berarti 
perusahaan memiliki tingkat aktivitas 
yang tinggi. 
Ukuran perusahaan yang diukur 
dengan LN total aset dan diperoleh 
nilai standar deviasi sebesar 1,49319 
dan nilai rata-rata 31,7262. Sehingga 
dapat disimpulkan untuk standar 
deviasi memiliki nilai yang lebih 
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kecil dari nilai rata-rata. Hal ini 
menunjukkan rendahnya variasi atau 
kesenjangan yang tidak begitu besar 
antara nilai minimum dan nilai 
maksimum selama periode 
pengamatan. Nilai minimum sebesar 
29,20 dan nilai maksimum sebesar 
34,80. Nilai median 31,5307 yang 
lebih kecil dari nilai rata-rata yaitu 
31,7262 yang berarti perusahaan 
memiliki tingkat ukuran perusahaan 
yang tinggi. 
 
Uji Asumsi Klasik 
a. Uji Normalitas 
Uji normalitas digunakan untuk 
menguji apakah dalam suatu model 
regresi, variabel pengganggu atau 
residual memiliki distribusi normal 
atau tidak. Uji normalitas pada 
penelitian ini menggunakan uji 
statistik Kolmogrov-Smirnov (K-S). 
Dasar pengambilan keputusan dalam 
uji normalitas dengan uji 
Kolmogorov-Smirnov yaitu jika nilai 
signifikan lebih besar (>) 0,05 maka 
data tersebut berdistribusi normal dan 
Jika nilai signifikan kurang dari 
(0,05) maka data tersebut 
berdistribusi tidak normal. Berikut 





Uji Normalitas Sebelum Outlier 
 
Sumber: Data sekunder yang diolah, 
2020 
 
Berdasarkan tabel 5.2 di atas 
menunjukkan bahwa nilai Asymp. 
Sig. (2- tailed) adalah 0,001. Syarat 
pengambilan keputusan bahwa suatu 
data berdistribusi normal yaitu 
apabila nilai Asymp. Sig. (2-tailed) 
pada uji Kolmogrov-Smirnov bernilai 
lebih dari 0,05. Dari hasil pengujian 
Kolmogrov-Smirnov di atas nilai 
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,001 kurang 
dari 0,05, hal ini berarti bahwa 
variabel pengganggu atau residual 
dalam penelitian ini tidak 
berdistribusi normal. Untuk 
mengatasi data yang tidak 
berdistribusi normal salah satunya 
yaitu menggunakan outlier. 
Data yang awalnya berjumlah 
84 ternyata ada variabel pengganggu 
atau residual yang tidak berdistribusi 
normal. Sehingga ada 14 data yang 
harus dihilangkan, hal ini 
dikarenakan 14 data yang diambil 
sebagai sampel memiliki nilai ekstrim 
dan tidak berdistribusi normal. 
Setelah dilakukan outlier menjadi 70 
data, berikut ini disajikan hasil uji 


















Test Statistic ,135 
Asymp. Sig (2-tailed) 0,001c.d 
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normalitas setelah outlier pada tabel 
5.3. 
Tabel 5.3 
Uji Normalitas Setelah Outlier 
















Test Statistic ,084 
Asymp. Sig (2-tailed) 0,200c.d 
Sumber: Data sekunder yang diolah, 
2020 
 
Berdasarkan tabel 5.3 
pengujian menggunakan uji 
Kolmogorov-Smirnov menunjukkan 
tingkat signifikansi sebesar 0,200 
lebih besar dari 0,05, sehingga dapat 
disimpulkan bahwa semua variabel 
penggangu atau residual tersebut 
berdistribusi secara normal dan H0 
diterima. 
Kemudian untuk menambah 
keyakinan, maka dilakukan uji P-
Plotter yang menunjukan distribusi 
normal apabila data menyebar 
disekitar garis diagonal dan 
mengikuti arah garis diagonal, maka 





           Gambar 5.1 
Uji Normalitas P-Plot 
 
Sumber: Data sekunder yang diolah, 
2020 
 
Pada gambar 5.1 diatas grafik 
normal p – plot menunjukkan bahwa 
grafik normal p-p plot berdistribusi 
secara normal karena data menyebar 
dan mengikuti arah garis diagonal. 
 
b. Uji Multikolonieritas 
Menurut Ghozali (2018), uji 
multikolonieritas bertujuan untuk 
mengetahui apakah model regresi 
terdapat korelasi antar variabel bebas 
atau tidak. Adapun cara untuk 
mendeteksi ada tidaknya 
multikolinearitas dapat melihat nilai 
tolerance dan nilai VIF (Variance 
Inflation Faktor). Adapun hasil uji 















KONFERENSI ILMIAH MAHASISWA UNISSULA (KIMU) 3 
Universitas Islam Sultan Agung 





Sumber: Data sekunder yang diolah, 
2020 
 
Berdasarkan hasil data oleh SPSS 
versi 26 pada tabel 5.4 mempunyai 
nilai VIF masing-masing variabel 
adalah < 10, hal ini menunjukkan 
bahwa untuk semua variabel bebas 
tidak terjadi multikolonieritas 
terhadap variabel dependen karena 
nilai VIF tidak melebihi nilai 10 dan 
untuk nilai tolerance mendekati 
angka 1 (tolerance melebihi 0,1). 
Dapat disimpulkan bahwa model 
regresi tidak mengalami gejala 
multikolonieritas. 
c. Uji Autokorelasi 
Uji Autokorelasi bertujuan untuk 
mengetahui ada tidaknya korelasi 
antara kesalahan pengganggu pada 
periode t dengan kesalahan 
pengganggu pada periode t-1 
(sebelumnya) dalam model regresi 
linier. Berikut adalah hasil durbin-






Sumber: Data sekunder yang diolah, 
2019 
 
Berdasarkan tabel 5.5 diatas 
diketahui bahwa nilai Durbin Watson 
d= 2,232. Nilai 2,232 dapat dilihat 
pada tabel Durbin-Watson dengan n = 
70 dan k= 4. Berdasarkan nilai yang 
telah ditentukan yaitu dU ≤ dw ≤ 4-
dU, yakni 1,7351  ≤ 2,2232  ≤  4- 
1,7351 = 2,2649  maka, hasil tersebut 
menunjukkan bahwa tidak terjadi 
autokorelasi sehingga uji autokorelasi 
terpenuhi. 
d. Uji Heterodaskesidas 
 Uji heteroskedastisitas 
bertujuan untuk menguji apakah 
terjadi ketidaksamaan variasi dari 
residual satu pengamatan ke 
pengamatan lain. Model regresi yang 
baik yaitu model yang tidak terjadi 
heteroskedastisitas (Ghozali, 2018). 
Untuk menguji ada tidaknya 
heteroskedastisitas yaitu dengan 
menggunakan metode Uji Glejser. 




Model Beta Sig 
1 (Constant)  ,796 
Solvabilitas ,238 ,222 
Profitabilitas ,227 ,202 
Aktivitas   -,087 ,643 
Ukuran Perusahaan ,072 ,667 
Sumber: Data sekunder yang diolah, 2020 
 
Berdasarkan hasil data oleh SPSS 
versi 26 pada tabel 4.7 menunjukan 




Solvabilitas ,383 2,610 
Profitabilitas ,459 2,180 
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hasil dengan nilai signifikansi 0,222 
lebih besar dari 0,05 pada variabel 
solvabilitas, variabel profitabilitas 
0,202 lebih besar dari 0,05. Variabel 
aktivitas 0,643 lebih besar dari 0,05, 
variabel ukuran perusahaan 0,667 
lebih besar dari 0,05. Berdasarkan 
hasil pengujian diketahui bahwa 
semua variabel independen memiliki 
nilai signifikansi lebih besar dari 0,05 
sehingga dapat disimpulkan bahwa 
tidak terdapat gejala 





Model Persamaan Regresi 
 
Model B Sig 
1 (Constant) -1,957 ,112 
Solvabilitas ,052 ,057 
Profitabilitas -,351 ,773 
Aktivitas ,345 ,042 
Ukuran Perusahaan ,052 ,179 
Sumber: Data sekunder yang diolah, 2020 
 
Bahwa hasil persamaan regresi 
sebagai berikut: 
Y = -1,957 + 𝟎, 𝟎𝟓𝟐 𝐗𝟏– 0,351 𝐗𝟐 + 
0,345 𝐗𝟑+ 0,052𝐗𝟒 +𝝐 
Persamaan model regresi ini dapat 
diinterprestasikan sebagai berikut: 
1) Nilai konstanta adalah sebesar -
1,957 menjelaskan bahwa 
solvabilitas (X1), profitabilitas 
(X2), aktivitas (X3), dan ukuran 
perusahaan (X4) nilainya dianggap 
konstan atau tetap, maka nilai dari 
return saham adalah sebesar -
1,957. 
2) Nilai koefisien solvabilitas 
adalah sebesar 0,052 bernilai 
positif, artinya apabila 
solvabilitas (X1) naik satu satuan 
maka akan menaikkan nilai 
return saham (Y) sebesar 0,052 
dengan asumsi variabel 
independen lainnya tetap. 
3) Nilai koefisien profitabilitas 
(X2) adalah sebesar 0,351 
bernilai negatif, artinya apabila 
profitabilitas naik satu satuan 
maka akan menurunkan nilai 
return saham -0,351 dengan 
asumsi variabel independen 
lainnya tetap. 
4) Nilai koefisien aktivitas adalah 
sebesar 0,345 bernilai positif, 
artinya apabila aktivitas (X3) 
naik satu satuan maka akan 
menaikkan return saham (Y) 
sebesar 0,345 dengan asumsi 
variabel independen lainnya 
tetap. 
5) Nilai koefisien ukuran 
perusahaan adalah sebesar 0,052 
bernilai positif, artinya apabila 
ukuran perusahaan (X4) naik satu 
satuan maka akan menaikkan 
nilai return saham (Y) sebesar 
0,052 dengan asumsi variabel 
independen lainnya tetap. 
 
 
Uji Kebaikan Model 
Uji Simultan (uji F) 
       Uji kebaikan model dilakukan 
dengan menggunakan uji F yaitu 
untuk menguji apakah variabel 
solvabilitas, profitabilitas, aktivitas, 
dan ukuran perusahaan secara 
bersama-sama berpengaruh terhadap 
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Model F Sig. 
1 Regression 3,070 ,022 b 
Residual   
Total   
  Sumber: Data sekunder yang   diolah, 
2020 
Berdasarkan hasil olah SPSS 
versi 26 pada tabel 4.9 menunjukkan 
bahwa tingkat signifikansi 0,22 
kurang dari 0,05, hal ini berarti bahwa 
model regresi dapat digunakan untuk 
memprediksi return saham atau 
secara simultan solvabilitas, 
profitabilitas, aktivitas, dan ukuran 
perusahaan berpengaruh terhadap 
return saham. 
Koefisien Determinasi (R2) 
Koefisien determinasi bertujuan 
untuk mengetahui seberapa besar 
pengaruh variabel solvabilitas, 
profitabilitas, aktivitas dan ukuran 
perusahaan terhadap return saham. 
Nilai koefisien determinasi 
ditunjukkan dengan nilai adjusted R-
Square. Berikut adalah hasil 










1 ,107 31646 
Sumber: Data sekunder yang diolah, 
2020 
Berdasarkan tabel 4.10 dapat 
diketahui nilai Adjusted R-Square 
sebesar 0,107 atau sebesar 10,7%. Hal 
ini berarti bahwa variabel 
solvabilitas, profitabilitas, aktivitas, 
dan ukuran perusahaan secara 
keseluruhan berpengaruh terhadap 
return saham sebesar 10,7%, 
sedangkan sebesar 89,3% 
dipengaruhi oleh variabel lain di luar 
penelitian. 
Pengujian Hipotesis 
Uji statistik t 
Pengujian statistik t bertujuan 
untuk mengetahui apakah ada 
pengaruh variabel solvabilitas, 
profitabilitas, aktivitas dan ukuran 
perusahaan terhadap return saham. 
Uji t dilakukan dengan cara 
membandingkan nilai signifikansi 





Sumber: Data Sekunder yang diolah, 
2020 
 
Pengaruh Solvabiltas terhadap 
Return Saham 
Pengujian hipotesis yang 
pertama adalah untuk menguji 
apakah solvabilitas berpengaruh 
negatif terhadap return saham. 
Berdasarkan hasil pengujian 
diketahui bahwa nilai koefisien 
sebesar 0,052 dengan arah positif dan 
nilai signifikansi 0,057 lebih besar 
Model B Sig Keterangan 
Solvabilitas ,052 ,057 Di tolak 
Profitabilitas -,351 ,773 Di tolak 
Aktivitas ,345 ,042 Di terima 
Ukuran 
Perusahaan 
,052 ,179 Di tolak 
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dari 0,05, sehingga dapat 
disimpulkan bahwa solvabilitas tidak 
berpengaruh terhadap return saham. 
Oleh karena itu hipotesis pertama 
“solvabilitas berpengaruh negatif 
terhadap return saham” ditolak. 
Pengaruh Profitabilitas  terhadap 
Return Saham 
Pengujian hipotesis kedua 
adalah untuk menguji apakah 
profitabilitas berpengaruh positif 
terhadap return saham. Berdasarkan 
hasil pengujian diketahui bahwa nilai 
koefisien sebesar 0,351 dengan arah 
negatif dan nilai signifikansi 0,773 
lebih besar dari 0,05. Sehingga dapat 
disimpulkan bahwa profitabilitas 
tidak berpengaruh terhadap return 
saham. Oleh karena itu hipotesis 
kedua yang berbunyi “profitabilitas 
berpengaruh positif terhadap return 
saham” ditolak. 
Pengaruh Aktivitas terhadap 
Return Saham 
Pengujian hipotesis ketiga 
adalah untuk menguji apakah 
aktivitas berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap return saham. 
Berdasarkan hasil pengujian 
diketahui bahwa nilai koefisien 
sebesar 0,345 dengan arah positif dan 
nilai signifikansi sebesar 0,042 lebih 
kecil dari 0,05. Sehingga dapat 
disimpulkan bahwa aktivitas 
berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap return saham. Oleh karena 
itu hipotesis ketiga yang berbunyi 
“Aktivitas berpengaruh positif 
terhadap return saham“ diterima. 
Pengaruh Ukuran Perusahaan 
terhadap Return Saham 
Pengujian hipotesis keempat 
adalah untuk menguji apakah ukuran 
perusahaan berpengaruh positif 
terhadap return saham. Berdasarkan 
hasil pengujian diketahui bahwa nilai 
koefisien sebesar 0,052 dengan arah 
positif dan nilai signifikansi 0,179 
lebih besar dari 0,05 sehingga dapat 
disimpulkan bahwa ukuran 
perusahaan tidak berpengaruh 
terhadap return saham. Oleh karena 
itu hipotesis keempat yang berbunyi 
“ukuran perusahaan berpengaruh 
positif terhadap return saham” 
ditolak. 
Pembahasan dan Hasil 
Pengaruh solvabilitas terhadap 
return saham 
Berdasarkan hasil penelitian 
yang telah dilakukan dapat diketahui 
bahwa solvabilitas tidak berpengaruh 
terhadap return saham. Hal ini 
mengindikasikan semakin tinggi atau 
rendahnya rasio solvabilitas tidak 
akan mempengaruhi tinggi 
rendahnya return saham. Tidak 
berpengaruhnya solvabilitas 
dikarenakan bahwa tinggi rendahnya 
solvabilitas bukan hanya disebabkan 
oleh kinerja manajemen, namun juga 
dipengaruhi oleh faktor lain sehingga 
solvabilitas kurang diperhatikan oleh 
investor dalam hal pengambilan 
keputusan.  
Selain alasan tersebut, menurut 
data yang digunakan, DER 
perusahaan dari tahun ke tahun 
  
Prosiding 
KONFERENSI ILMIAH MAHASISWA UNISSULA (KIMU) 3 
Universitas Islam Sultan Agung 




mengalami peningkatan. Secara 
teori, para investor akan menghindari 
perusahaan dengan nilai DER yang 
tinggi, akan tetapi DER yang 
semakin tinggi dari tahun ke tahun 
yang dimiliki perusahaan yang 
digunakan sebagai sampel selama 
periode pengamatan ternyata juga 
diimbangi dengan kenaikan total 
ekuitas. Sehingga hal tersebut 
menandakan bahwa para investor 
masih percaya pada perusahaan 
berindeks LQ-45. Hal itu mungkin 
bisa dikarenakan bahwa anggapan 
investor bahwa perusahaan LQ45 
merupakan perusahaan yang 
memiliki saham yang paling aktif 
diperdagangkan dan memiliki tingkat 
likuiditas yang tinggi. 
Penelitian ini tidak sejalan 
dengan teori sinyal, dimana 
solvabilitas yang meningkat 
seharusnya menjadi sinyal bagi 
investor untuk menghindari saham 
perusahaan tersebut. Pada 
kenyataannya dalam hal 
pengambilan keputusan investasi, 
investor juga melihat jenis indeks 
yang lebih menjanjikan.  
Penelitian ini tidak sejalan 
dengan penelitian yang dilakukan 
Riawan (2019) yang menyatakan 
bahwa solvabilitas berpengaruh 
negatif terhadap return saham. 
Namun penelitian ini sejalan dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Dini, 
Yetty, & Hotman (2018) yang 
menyatakan bahwa solvabilitas tidak 
berpengaruh terhadap return saham. 
Pengaruh profitabilitas terhadap 
return saham 
Berdasarkan hasil penelitian 
diketahui bahwa profitabilitas tidak 
berpengaruh terhadap return saham. 
Hal ini menandakan semakin tinggi 
atau rendahnya rasio profitabilitas 
yang dihasilkan oleh perusahaan 
tidak akan mempengaruhi tinggi 
rendahnya nilai return saham. Hal 
tersebut dimungkinkan adanya 
perubahan cara pandang para 
investor dalam menilai kinerja 
perusahaan. Investor sudah mulai 
tidak berfokus terhadap perolehan 
profit yang dilaporkan perusahaan 
untuk menilai kinerja 
perusahaannya, ini dikarenakan 
perolehan laba yang dihasilkan 
perusahaan mempunyai komponen 
akrual yang bisa dikelola dengan 
metode akuntansi oleh manajemen 
(Martani, 2016) Sehingga itu bisa 
menjadi sinyal bagi para investor 
agar lebih berhati – hati dalam 
melihat rasio profitabilitas. Adapun 
ketertarikan pihak investor adalah 
pada cash flow dikarenakan 
pengukuran yang valid dari arus kas 
masuk sebuah perusahaan dan arus 
kas keluar merupakan penilaian 
penting dalam menilai likuiditas 
perusahaan (Sartika, 2013). 
Secara teori, semakin besar ROA 
perusahaan maka dapat 
meningkatkan harga saham 
perusahaan dan berdampak pada 
return saham yang meningkat karena 
ROA yang tinggi memberikan 
sebuah sinyal kepada para investor 
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berupa sinyal positif (good news). 
Akan tetapi hasil penelitian ini 
karena hasil ini mengindikasikan 
bahwa investor tidak lagi 
beranggapan bahwa ROA dapat 
digunakan sebagai patokan untuk 
membeli saham karena kualitas laba 
dipengaruhi oleh metode akuntansi 
yang digunakan, sehingga investor 
lebih mempertimbangkan hal-hal 
lain. 
Penelitian ini tidak sejalan dengan 
penelitian yang dilakukan oleh 
Aryanti & Septiatin (2018) dimana 
pada penelitian tersebut profitabilitas 
menunjukkan hasil positif terhadap 
return saham. Namun penelitian ini 
sejalan dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Budiharjo (2018) 
yang menyatakan bahwa 
profitabilitas tidak berpengaruh 
terhadap return saham. 
Pengaruh aktivitas terhadap 
return saham 
Berdasarkan hasil penelitian 
diketahui bahwa rasio aktivitas 
berpengaruh positif terhadap return 
saham. Hal ini menandakan bahwa 
semakin tinggi rasio aktivitas, maka 
semakin tinggi pula return saham 
yang akan diterima investor. Nilai 
Total Asset Turnover (TATO) yang 
tinggi menandakan bahwa 
manajemen dapat mendayagunakan 
seluruh aset yang dimiliki untuk 
meningkatkan laba bagi perusahaan. 
Nilai Total Asset Turnover (TATO) 
yang tinggi berpotensi menarik minat 
investor untuk berinvestasi di 
perusahaan tersebut sehingga akan 
meningkatkan harga saham, semakin 
tinggi permintaan terhadap saham 
maka harga saham akan semakin 
naik sehingga return saham pun akan 
semakin naik. 
Hasil penelitian ini sesuai dengan 
teori sinyal dimana perusahaan 
memberikan informasi baik (good 
news) atau sinyal positif kepada 
pihak eksternal. Penelitian ini sejalan 
dengan penelitian yang dilakukan 
oleh Kadarini (2015) yang 
menyatakan bahwa aktivitas 
berpengaruh positif terhadap return 
saham. Namun berbeda dengan 
penelitian yang dilakukan oleh 
Prabawa & Lukiastuti (2015) yang 
menyatakan bahwa aktivitas 
berpengaruh negatif terhadap return 
saham. 
Pengaruh Ukuran Perusahaan 
terhadap return saham 
Berdasarkan hasil penelitian 
diketahui bahwa ukuran perusahaan 
tidak berpengaruh terhadap return 
saham. Perusahaan yang memiliki 
aset besar tentunya bisa menghasilkan 
pendapatan yang besar, namun hal 
tersebut bukanlah jaminan jika 
perusahaan tidak efektif serta efisien 
dalam mendayagunakan aset yang 
dimilikinya. Misalkan saja 
perusahaan dengan total aset 
Rp1.000.000.000,00 mungkin saja 
bisa memiliki return yang lebih tinggi 
dibandingkan perusahaan dengan 
total aset Rp100.000.000.000,00 hal 
tersebut tentunya berkaitan dengan 
bagaimana perusahaan 
mendayagunakan asetnya untuk 
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meningkatkan penjualan serta 
mendatangkan laba. Investor tentunya 
akan lebih berfokus pada kemampuan 
perusahaan dalam mengelola aset 
untuk menghasilkan laba 
dibandingkan dengan ukuran 
perusahaannya (Rajagukguk, 2018). 
Hasil ini tidak sesuai dengan teori 
sinyal dimana ukuran perusahaan 
dalam penelitian ini dikatakan tinggi 
namun hal tersebut ternyata belum 
mampu memberikan sebuah sinyal 
positif (good news) kepada para 
investor. Berdasarkan teori sinyal 
ketika perusahaan memberikan 
sebuah good news berupa besarnya 
ukuran perusahaan seharusnya hal 
tersebut bisa menarik minat investor 
untuk berinvestasi pada perusahaan 
tersebut, namun hasil dari penelitian 
ini menyatakan bahwa ukuran 
perusahaan tidak berpengaruh 
terhadap return saham. 
Penelitian ini tidak sejalan 
dengan penelitian yang dilakukan 
oleh Hidayat & Isroah (2016) yang 
menunjukkan bahwa ukuran 
perusahaan berpengaruh positif 
terhadap return saham. Namun 
sejalan dengan penelitian yang 
dilakukan Raningsih (2015) yang 
menyatakan bahwa ukuran 
perusahaan tidak berpengaruh 




Solvabilitas tidak terbukti 
berpengaruh terhadap return saham. 
Hal ini disebabkan karena tinggi 
rendahnya solvabilitas tidak hanya 
disebabkan oleh kinerja manajemen, 
namun juga dipengaruhi oleh faktor 
lain sehingga solvabilitas kurang 
diperhatikan oleh investor, dan juga 
dalam pengukuran ini solvabilitas di 
proksikan dengan DER, sedangkan 
dimungkinkan investor memandang 
solvabilitas dari proksi yang lain 
sehingga DER kurang diperhatikan 
oleh investor. Maka dari itu hipotesis 
pertama ditolak dan solvabilitas tidak 
bisa dijadikan patokan untuk 
memprediksi return saham pada 
perusahaan yang masuk dalam indeks 
LQ-45 BEI. 
Profitabilitas tidak terbukti 
berpengaruh terhadap return saham, 
Profitabilitas tidak bisa dijadikan 
satu-satunya patokan untuk 
memprediksi tingkat return yang 
diterima, karena dimungkinkan 
investor sudah mulai tidak berfokus 
terhadap perolehan profit yang 
dilaporkan, investor lebih tertarik 
untuk melihat arus kas perusahaan 
serta melihat kondisi ekonomi makro 
atau stabilitas ekonomi. 
Aktivitas terbukti berpengaruh 
terhadap return saham, hal ini 
menunjukkan bahwa semakin tinggi 
tingkat aktivitas perusahaan maka 
akan semakin tinggi return yang akan 
diterima investor. Sehingga 
perusahaan dengan tingkat aktivitas 
yang tinggi banyak diminati oleh para 
investor karena investor menganggap 
bahwa manajemen berhasil mengelola 
efektivitas serta efisiensi penggunaan 
aset perusahaan. Hal ini akan 
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menyebabkan peningkatan permintaan 
saham, sehingga akan menaikkan 
return saham.  
Ukuran perusahaan tidak terbukti 
berpengaruh terhadap return saham. 
Besarnya total aset tidak menjamin 
kinerja perusahaan tersebut baik. 
Investor lebih senang melihat 
bagaimana manajemen 
mendayagunakan asetnya untuk 
memperoleh laba dari pada sebatas 




a. Bagi Perusahaan 
Bagi investor yang akan 
menanamkan investasi sebaiknya 
harus benar-benar teliti dalam 
melakukan analisis, sehingga 
mendapatkan keuntungan sesuai 
dengan yang diharapkan. Alat analisa 
yang dapat dipakai seperti 
menggunakan faktor-faktor yang 
terbukti mempengaruhi return saham 
seperti rasio aktivitas.  
b. Bagi Investor 
Bagi manajemen perusahaan, 
penelitian ini dapat membantu serta 
bisa dijadikan acuan untuk menilai 
faktor apa yang dinilai oleh investor 
dalam hal pengambilan keputusan, 
sehingga pihak manajemen bisa 
memaksimalkan faktor tersebut 
untuk menarik minat investor serta 
untuk meningkatkan harga saham 
perusahaan. 
Keterbatasan Penelitian 
Penelitian ini memiliki beberapa 
keterbatasan yang memerlukan 
perbaikan dan pengembangan dalam 
penelitian selanjutnya. Keterbatasan 
tersebut antara lain sebagai berikut: 
1. Periode pengamatan masih 
terbatas, hanya selama 3 tahu. 
Sehingga kurang mencerminkan 
kodisi perusahaan. 
1. Dalam penelitian ini hanya 
menguji 4 variabel independen 
saja, yaitu solvabilitas, 
profitabilitas, aktivitas, ukuran 
perusahaan. Sedangkan masih 
banyak variabel lain yang diduga 
mempengaruhi return saham. 
Agenda penelitian mendatang 
Mendasarkan pada keterbatasan-
keterbatasan pada penelitian ini, 
maka saran untuk penelitian 
selanjutnya adalah sebagai berikut: 
1. Penelitian selanjutnya bisa 
menambah periode pengamatan 
baik selama 4 tahun, 5 tahun, dan 
seterusnya 
2. Penelitian selanjutnya untuk 
menambah variabel independen 
atau bisa variabel moderating 
atau intervening. Seperti EVA, 
beta saham, faktor ekonomi 
makro. 
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